Olá! 


Neste módulo mostraremos como obter renda extra utilizando as opções. Explicaremos 
também como montar esse tipo de estratégia. 

Existem muitos investidores que vivem das rendas que as opções geram. 

Antes de ir para as estratégias, precisamos estabelecer os conceitos de comprados e 
vendidos, que são fundamentais para entender as operações de renda. 


Parte 1. Comprados e vendidos 
COMPRADO 

Nos módulos anteriores, falamos sobre as compras a seco para apostar em um 
movimento forte do mercado e também sobre a compra de puts para proteção de 
patrimônio. 

Nos dois casos, as estratégias se baseavam na compra de opções. Ou seja, você dá 
início à operação comprando a opção desejada. 
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objetivo : vender mais caro do que comprou 


Por exemplo: você inicia a operação comprando uma opção por R$ 0,20 e depois vende 
essa mesma opção por R$ 1,00. Seu lucro foi de R$ 0,80. 

Dizemos que você está COMPRADO na operação quando você a inicia comprando a 
opção para ganhar com sua valorização. 

Isso parece óbvio... e é mesmo. Mas é preciso que esse conceito fique muito claro para 
que você entenda outro tipo de operação usada para ganhar dinheiro com opções. 


VENDIDO 




Há uma outra forma de operar opções: as estratégias nas quais você começa a 
operação vendendo uma opção que não possui, seja ela call, seja put. 

Sim, você pode vender uma opção mesmo sem tê-la. E, nesse caso, dizemos que você 
está VENDIDO na operação. 

Quando você faz a venda da opção, você começa a estratégia recebendo o seu prêmio. 
Ocorrerá, então, um crédito na sua conta da corretora. 

Porém, ao vender uma opção, você assume algumas obrigações que podem trazer 
grandes prejuízos caso você não possua as garantias necessárias para a operação. 

Mais à frente, chegaremos a quais são as tais garantias que limitam as suas perdas. 
Por ora, é importante entender que, ao fazer uma operação VENDIDA, você precisa ter 
as devidas garantias (lastro) de cobertura (venda coberta). 

E como é que o vendido consegue lucrar vendendo opções que não tem? 

O ganho acontece quando a opção perde valor. Você inicia a operação vendendo a 
opção, esperando que ela perca valor com a passagem do tempo. 

Veja o exemplo no gráfico abaixo: 
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Se você iniciar a estratégia vendendo uma opção por R$ 0,90 e ela vencer valendo 
ZERO, a quantia que você recebeu no início da estratégia continuará com você e esse 
será o seu lucro na operação. 


Dúvida frequente 

Supondo que você comprou +300 opções, ou seja, seu saldo está positivo na corretora 
em 300 opções. Passada uma semana, você foi no home broker e vendeu essas 
mesmas 300 opções. 






Nesse caso, você NÃO ESTÁ VENDIDO, pois você tinha +300 opções e vendeu -300 
opções, logo sua posição ficou zerada. 

+300 - 300 = 0 

Outro exemplo: você comprou 300 opções, logo seu saldo está positivo em 300 
opções. Mas, na hora de sair da posição, você acaba vendendo, por engano, -500 
opções. 

Você estava com +300 opções na custódia e agora vendeu -500 opções. Qual será o 
seu saldo? 

A resposta é um saldo negativo de -200 opções, ou seja, agora sua posição é vendida 
em 200 opções. 


Parte 2. Estratégia de renda #1: venda coberta de put 

Vamos comentar agora sobre a nossa primeira estratégia de renda. Antes, gostaria de 
saber o que você acha da ideia de comprar algo de que gosta muito, com um bom 
desconto, e ainda ganhar dinheiro para isso? 

Talvez o exemplo abaixo ajude a deixar a ideia mais clara. 

Eu sou apaixonado por carros antigos e acabei encontrando uma oferta de um modelo 
raro por R$ 50 mil. 

Gostei muito do veículo, mas o máximo que eu queria pagar por ele era R$ 45 mil. 

Então, fiz uma proposta ao dono: “Sei que o carro custa R$ 50 mil, mas a minha oferta 
é R$ 45 mil. Topa?”. 

O dono do carro não aceitou a oferta, mas, com receio de não receber novas propostas 
que atingissem o preço desejado, ele me fez uma contraproposta: me daria R$ 1 mil e, 
em troca, eu deveria me comprometer a comprar o carro pelos R$ 45 mil (exatamente 
a minha oferta) caso ele mudasse de ideia. 

A validade desse contrato é de duas semanas. Depois disso, eu não tenho mais a 
obrigação de cumprir a minha oferta. 

No fim desse período, temos dois cenários possíveis: 

1) O dono do carro encontra um comprador que paga os R$ 50 mil. Nesse caso, eu não 
tenho que comprar o carro, mas fico com aqueles R$ 1 mil que o vendedor me deu pelo 
compromisso; 

2) O dono do carro não encontra comprador. Nesse caso, eu sou obrigado a comprar 
o carro por R$ 45 mil, que era o preço que eu queria, e aqueles R$ 1 mil recebidos no 
início da negociação também são meus. 


Para o vendedor do carro, a estratégia foi interessante porque ele conseguiu assegurar 
que venderia o carro por um preço minimamente razoável. 

Para mim, a estratégia é boa nos dois casos. Se eu for obrigado a comprar o carro, faço 
isso pelo preço que eu queria pagar e ainda coloco um prêmio de R$ 1 mil no bolso. Se 


eu não comprar o carro, tudo bem também, pois ele não chegou ao preço que eu 
desejava e ainda saí R$ 1 mil mais rico. 

Quer saber a parte boa? Esse tipo de estratégia existe no mercado financeiro e é 
conhecida como venda coberta de put (VCP). 


Venda coberta de put 

A ideia desta estratégia é receber uma renda vendendo puts. Em troca do prêmio 
recebido, você assume a obrigação de comprar a ação, no futuro, pelo strike da put 
vendida. 

Suponha que você gostaria de comprar 200 ações de uma empresa, que hoje custam 
R$ 50. Mas você não quer pagar mais do que R$ 45 nelas. 

O que você pode fazer? 

1) Esperar a ação cair de R$ 50 para R$ 45, o que pode demorar anos para acontecer 
ou, então, nem acontecer; 

2) Vender 200 puts dessa ação com strike de R$ 45. Se elas custavam R$ 0,90 cada, 
você recebe 200 x R$ 0,90 = R$ 180 em troca da obrigação de comprar as ações por 
R$ 45 caso o papel esteja abaixo desse patamar no vencimento das opções. 


Se você segue a alternativa 2, são dois os possíveis cenários: 
1. Ação acima do strike (R$ 45) no vencimento: 
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Você não será obrigado a comprar, porque os papéis não chegaram ao seu preço. 
No entanto, o prêmio (R$ 0,90/put) que recebeu no início da estratégia ficou com 
você. Ele é seu para sempre; 


2. Ação abaixo do strike (R$ 45) no vencimento: 






"Preço dò ação 



p-S 5o 




Você será obrigado a comprar o papel por R$ 45, exatamente o preço que desejava 
pagar. E o prêmio que recebeu no início da estratégia (R$ 0,90/put) permanecerá com 
você. 

Nos dois cenários você se dá bem. No primeiro, você não comprou a ação, mas ficou 
com o prêmio da put. No segundo, você comprou a ação com um desconto e embolsou 
o prêmio. 


Atenção para estes dois detalhes: 


1. Escolha apenas empresas decentes 

Como uma das consequências desta estratégia é ter de comprar a ação, você 
somente deverá realizá-la com opções de ações de empresas que tenham boa 
governança, baixo endividamento e que não estejam envolvidas em escândalos, etc. 
Uma ação de uma empresa decente, com que você não tenha qualquer problema ao 
investir. 


2. Sempre com garantia 

Na pior das hipóteses, somos obrigados a comprar a ação pelo strike. Não importa se a 
ação estiver R$ 30 no vencimento, você será obrigado a comprá-la por R$ 45 (strike). 

Mas como você garante para a corretora que tem dinheiro para comprar as ações caso 
seja exercido? 

Para resolver esse problema, a corretora pedirá um lastro (garantia). 

Na venda coberta de put, ele será equivalente ao strike multiplicado pelo número de 
puts vendidas. 

No nosso exemplo: 

Strike = R$ 45 

Número de puts vendidas = 200 
Garantia = 200 x R$ 45 = R$ 9.000 







Isso porque, se a ação ficar abaixo do strike, você será obrigado a comprar 200 ações 
por R$ 45 cada, o que totaliza R$ 9.000. 


Foco em renda 

Agora quero dar outro foco para esta operação: RENDA. 

Vamos pensar no prêmio (que recebemos no começo da operação) de uma maneira 
diferente. 

No exemplo, você deixou um lastro na corretora de R$ 9.000. Esse foi o investimento 
na operação. Em troca, você recebeu o prêmio de R$ 180. 

Para descobrir qual é a renda da operação, você deve dividir o prêmio pelo lastro. 
Observe a fórmula abaixo: 


^endò \mediôtô = jZo + S.ooo = «2,o% 

Não parece muita coisa, né? 

Mas essa opção tinha apenas 45 dias para chegar ao vencimento. 

Para descobrir a renda que essa estratégia traria se fosse repetida o ano todo, devemos 
anualizar essa taxa. 

. 2 , 0 % x 365 diòs — //6% 30 òno (xCodô òouâh2.òdô) 
k5 dias 

E chegamos a uma renda de 16% ao ano, muito mais do que a taxa Selic. 


Comentários finais sobre a venda coberta de put (VCP) 

É uma operação que, quando você for exercido, comprará a ação com desconto e ainda 
recebe dinheiro (prêmio) pelo compromisso. Quando não for exercido, não comprará o 
papel, mas continuará com o prêmio inicial. 

É uma excelente estratégia para agregar ações boas e com desconto ao seu portfólio e 
ainda gerar renda no processo. 

Uma observação muito importante: você deve escolher sempre empresas decentes, 
companhias com bom histórico de governança e que não estejam envolvidas em 
escândalos, como por exemplo a operação Lava Jato. 

E por que tomar esse cuidado? Caso a ação caia, por exemplo, 60%, você ainda será 
obrigado a comprá-la pelo strike. 



Uma ação de que gostamos bastante para fazer esse tipo operação é ITUB4, do banco 
Itaú, que é uma empresa muitíssimo sólida e rentável. 


Parte 3. Estratégia de renda #2: venda coberta de call 

O que você acha de se comprometer a vender uma ação que você já tem na carteira 
por um valor maior que o atual? Parece bom, né? 

E se, além disso, você receber um dinheiro extra por esse compromisso? 

Para fixar, vamos imaginar que eu consegui comprar aquele carro antigo por R$ 45 mil. 
Mas, se me oferecessem R$ 50 mil, eu venderia com bons 11% de lucro. 

O comprador não aceita pagar os R$ 50 mil, mas está com medo de não encontrar um 
carro parecido nem mais barato que o meu. 

Então, fazemos um acordo: 

Ele me dá R$ 1 mil e, em troca, eu assumo o compromisso de vender meu carro por R$ 
50 mil. 

Um mês depois, se ele não encontrar um carro mais barato, serei obrigado a vender o 
carro para ele por R$ 50 mil. 

Cenário 1 : ele encontra o mesmo carro por R$ 40 mil. Eu não sou obrigado a vender o 
carro e continuo com os R$ 1 mil recebidos no início do acordo. 

Cenário 2: ele não encontra um carro parecido mais barato que o meu. Eu sou obrigado 
a vender por R$ 50 mil e ainda continuo com aqueles R$ 1 mil iniciais. 

Eu ganho nos dois cenários. Vendo apenas pelo preço que gostaria e ainda levanto uma 
renda extra, e ele garante que vai conseguir comprar o carro que deseja por um preço 
preestabelecido. 


Venda coberta de call 

Existe uma estratégia muito parecida no mercado de opções, conhecida como venda 
coberta de call (VCC). 

Suponha que você comprou 200 ações por R$ 45. Você não está pensando em vendê- 
las agora, mas topa se desfazer dos papéis caso eles cheguem a R$ 50 (11 % acima do 
preço atual). 

Nesse caso, tem duas alternativas: 

1. Sentar e esperar a ação chegar aos R$ 50, o que pode demorar anos ou nem 
acontecer; 

2. Vender 200 calls com strike de R$ 50. Imagine que o prêmio dessa call seja de 
R$ 1,00. Nesse caso, você receberia R$ 200. 

Quando você vende calls que não tem (está vendido em calls), você se compromete a 
vender as ações pelo strike da opção. 



E qual é a vantagem de se comprometer a vender as ações? Primeiro, você só as 
venderá pelo preço desejado. Além disso, receberá o prêmio (R$ 1,00) da opção em 
troca de assumir esse compromisso. 

Supondo que você escolheu a alternativa 2, quais são os cenários possíveis à frente? 

1. Se a ação não chegar aos R$ 50 no vencimento da opção, as suas 200 ações 
continuam com você e aquele prêmio que você recebeu ao vender as calls (200 
x R$ 1,00 = R$ 200) continuará sendo seu; 


■preço da ação 



R$ 5o (Tatntó) 


Rí k5 Ciràcio) 


2. Se a ação ultrapassar os R$ 50 no vencimento da opção, você será obrigado a 
vendê-la pelo strike (com 11% de lucro). Além disso, o prêmio que você recebeu 
na venda da opção continua no seu bolso. 
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Nos dois cenários você se beneficia. No primeiro, você ficou R$ 200,00 mais rico e não 
precisou vender suas ações, já que elas não bateram o seu preço de venda. No 
segundo, você vendeu as ações pelo preço que desejava e ainda recebeu um prêmio 
para isso. 

Essa estratégia é a venda coberta de call. 

A garantia para essa operação são as próprias ações. Afinal de contas, se for exercido, 
você será obrigado a vendê-las. E, para vendê-las, obviamente, é preciso tê-las! 






Por isso, NUNCA REALIZE ESTA OPERAÇÃO SEM TER AS AÇÕES. 

Se vender 1.000 calls, você deverá ter 1.000 ações como garantia. 


Renda em foco - venda coberta de call 

Se uma ação custava R$ 45 quando você a comprou, seu investimento inicial para 
comprar 200 ações foi de 200 x R$ 45 = R$ 9.000. 

Quando você vendeu 200 calls por R$ 1,00 cada, embolsou uma renda de R$ 200. Em 
termos de renda, isso significa: 


^endò imediô+ô = ãoo + S.000 = ã } ã% 

Essa taxa correspondia ao período de vida da opção, 50 dias. Anualizando essa taxa, 
chegamos a: 

x 365 c^iòs — /f6% ôo òno 
5o diôs 

Logo, se repetisse a operação durante o ano todo, seu retorno seria de +16%. 


Garantias para a operação 

Mais uma vez, NUNCA VENDA CALLS sem ter as ações sob sua custódia. O risco de 
realizar essa operação sem ter as ações é elevadíssimo. 


Parte 4. Ciclo de renda 


O ciclo de renda é uma mistura da venda coberta de put com a venda coberta de call. 

Se você quer comprar uma ação por um preço mais baixo e ainda receber uma renda 
por isso, poderá realizar a estratégia de venda coberta de put (VCP). 

Se você não for exercido, poderá repetir a operação para obter ainda mais renda. Se, 
por outro lado, for exercido, será obrigado a comprar a ação. 

E qual era a garantia necessária para realizar a venda cobertas de call (VCC)? 
Exatamente: as ações. 

Por isso, a partir deste momento, você poderá realizar operações de VCC e utilizar suas 
ações para extrair ainda mais renda. 



veodò Coberta de Put 



Novamente, você aguardará até o vencimento da opção. Se não for exercido, 
permanecerá com as ações e poderá repetir a operação de VCC para extrair mais renda. 

Se for exercido, venderá as ações por um preço maior do que as comprou (ganho de 
capital) e ainda terá embolsado várias rendas extras no meio do caminho. 





Foi exatamente isso que fizemos com as ações da Localiza (RENT3) na Flash Trader, série 
dedicada à negociação com opções da Empiricus. 



Fonte: Bloomberg 

Começamos a operação com uma VCP (linha azul-clara à esquerda). Assim que fomos 
exercidos, compramos as ações e repetimos a VCC três vezes até sermos exercidos e ter 
de vender as ações. Devido às várias rendas extras no meio do caminho, a nossa 
rentabilidade foi de 22%, enquanto quem apenas carregou as ações obteve um ganho 
bem menor, de 9%. 

No próximo módulo, vamos falar sobre os fatores que afetam o prêmio das opções. 
Vamos também aprender como calcular o “preço justo” das opções por meio do modelo 
Black & Scholes. 

Um abraço, 


Ruy Hungria 




